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R´ esum´ e
Cet article ´ etudie l’impact des facteurs institutionnels et r´ eglementaires
sur la d´ efaillance des banques des pays ´ emergents. Peu de travaux se sont
int´ eress´ es ` a la d´ efaillance bancaire dans ces pays. Or, la qualit´ e des ins-
titutions telles que les commissions de r´ egulation et de surveillance pru-
dentielles ou les assureurs des d´ epˆ ots, peut y favoriser l’exc` es de risque, et
donc la probabilit´ e de d´ efaut des banques. Celle-ci est mod´ elis´ ee en utili-
sant un mod` ele logit ` a deux ´ etapes appliqu´ e ` a un ´ echantillon de banques
de pays ´ emergents. Les r´ esultats conﬁrment le rˆ ole des facteurs r´ eglemen-
taires et institutionnels dans la cr´ eation d’incitations ` a l’exc` es de risque.
En particulier, la qualit´ e de l’´ etat de droit est un ingr´ edient crucial pour
une r´ eglementation eﬃcace et cr´ edible.
Mots-cl´ es : exc` es de risque de cr´ edit, d´ efaillance bancaire, pays ´ emer-
gents, facteurs institutionnels et r´ eglementaires, mod` ele logit ` a deux´ etapes.
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11 Introduction
Ces 20 derni` eres ann´ ees ont ´ et´ e marqu´ ees par de nombreuses faillites bancaires
` a travers le monde, particuli` erement dans les pays ´ emergents (Bell et Pain [2000],
Rojas-Suarez [2000, 2001]).
L’int´ erˆ et port´ e ` a la d´ efaillance bancaire vient des coˆ uts substantiels de ces
faillites : pertes ﬁnanci` eres pour les apporteurs de fonds (actionnaires, d´ eposants,
assureur), perte de comp´ etitivit´ e de l’industrie bancaire, ainsi qu’une d´ estabili-
sation du syst` eme ﬁnancier dans son ensemble, si plusieurs d´ efaillances indivi-
duelles d´ eg´ en` erent en crise bancaire, par le biais des m´ ecanismes de contagion.
La r´ esolution de ce type de d´ efaillance entraˆ ıne un gaspillage de ressources, par-
ticuli` erement rares dans les ´ economies ´ emergentes (Honohan [1997])1.
Un exc` es de risque de cr´ edit ou une mauvaise gouvernance d’entreprise dans la
banque sont les principaux facteurs de d´ efaut internes. Parmi les facteurs externes,
on peut relever des facteurs macro´ economiques, et des facteurs li´ es ` a la structure
de march´ e, mais´ egalement de type institutionnels. Pourtant, l’impact des facteurs
institutionnels (r´ eglementation, ´ etat de droit, etc.) sur des d´ eterminants internes
de d´ efaut fondamentaux, comme l’exc` es de risque de cr´ edit, n’a pas ´ et´ e beaucoup
´ etudi´ ee.
L’objectif de cet article est de pallier ce manque et d’´ etudier le rˆ ole des fac-
teurs institutionnels dans l’incitation ` a prendre des risques dans les banques et
l’apparition des faillites des banques en consid´ erant le cas des ´ etablissements des
pays ´ emergents. A cette ﬁn, nous adoptons une approche en deux ´ etapes inspi-
r´ ee de Demirg¨ u¸ c-Kunt [1989b] et de Thomson [1992] et nous avons construit une
base de donn´ ee sur des banques de pays ´ emergents contenant des informations
comptables individuelles extraites de la base de donn´ ees Bankscope, mais aussi
des informations portant sur l’environnement r´ eglementaire, l´ egal et institution-
nel (Barth et al. [2001], et La Porta et al. [1997, 1998]). Nos r´ esultats conﬁrment
le rˆ ole des facteurs r´ eglementaires et institutionnels dans la cr´ eation d’incitations
` a l’exc` es de risque et le risque de faillite des banques. En particulier, la qualit´ e
de l’´ etat de droit est un ´ el´ ement crucial pour contrˆ oler les incitations ` a l’exc` es de
risque. L’article est organis´ e de la mani` ere suivante. La section 2 discute les deux
principales sources de d´ efaut bancaire ainsi que le rˆ ole des facteurs institution-
nels dans la d´ efaillance des banques, en s’appuyant sur la litt´ erature existante.
Les principales m´ ethodologies et les principaux r´ esultats de la mod´ elisation de
la pr´ evision du d´ efaut bancaire sont pass´ es en revue dans la section 3, ainsi que
l’approche en deux ´ etapes propos´ ee. La base de donn´ ees et les principaux r´ esul-
tats sont pr´ esent´ es dans les sections 4 et 5 respectivement. La section 6 conclue
l’article.
1Par exemple, les crises bancaires en Indon´ esie (1997) et en Tha¨ ılande (1997-98), ont g´ en´ er´ e
des coˆ uts de restructuration s’´ elevant respectivement ` a 50%-55% et 42.3% du PIB (en terme
de contribution ﬁscale).
22 Facteurs institutionnels et d´ efaillance bancaire
2.1 Exc` es de risque et probl` emes de gouvernance
Les travaux empiriques montrent qu’un exc` es de risque de cr´ edit ou une mau-
vaise gouvernance d’entreprise dans la banque sont les principaux facteurs in-
ternes de d´ efaut. Ainsi, l’´ etude de l’O.C.C. [1988] rapporte les caract´ eristiques
des banques am´ ericaines d´ efaillantes dans les ann´ ees 80. Les quatre principaux
facteurs de la d´ efaillance ont ´ et´ e :
– une politique de cr´ edit inexistante ou inad´ equate,
– un syst` eme de contrˆ ole et de surveillance inad´ equat,
– un syst` eme d’identiﬁcation des cr´ edits douteux inad´ equat,
– une concentration excessive des pouvoirs de d´ ecision.
Ainsi, la d´ efaillance est principalement associ´ ee ` a la mauvaise qualit´ e des actifs
bancaires, une caract´ eristique qui incombe ` a la responsabilit´ e des dirigeants et des
managers de l’´ etablissement. La mauvaise gestion du risque de cr´ edit est ` a l’origine
de la d´ efaillance bancaire. Une r´ ecente revue des principaux facteurs de crise
bancaire par Llewellyn [2002] conﬁrme ce constat. Elle rel` eve cinq caract´ eristiques
communes ` a la majorit´ e des probl` emes bancaires dans le monde :
– des processus d’analyse, de gestion et de contrˆ ole du risque ineﬃcaces,
– une surveillance insuﬃsante,
– une structure incitative faible ou perverse,
– une transmission de l’information insuﬃsante,
– une gouvernance inad´ equate.
Toutes ces caract´ eristiques se traduisent par une prise de risque excessive dans
les banques. Cet exc` es de risque provient donc de d´ ecisions de cr´ edit qui induisent
un risque de d´ efaut de l’´ etablissement trop ´ elev´ e par rapport ` a un objectif de
stabilit´ e ﬁnanci` ere. La cause essentielle de ce ph´ enom` ene est que les agents qui
prennent la d´ ecision de cr´ edit ne supportent pas la totalit´ e des coˆ uts du risque
induits par leurs d´ ecisions.
Diﬀ´ erents symptˆ omes de l’exc` es de risque de cr´ edit peuvent ˆ etre relev´ es (Kee-
ton et Morris [1987], Clair [1992], et Honohan [1997]) :
– une qualit´ e du portefeuille de cr´ edits m´ ediocre (part des Prˆ ets Non Perfor-
mants (PNP) importante),
– une concentration excessive des cr´ edits dans le portefeuille (par maturit´ e,
par emprunteur, par secteur, par g´ eographie, par type d’instrument),
– une ´ evaluation trop optimiste de la qualit´ e du cr´ edit,
– une tariﬁcation insuﬃsante du cr´ edit par rapport ` a son risque de d´ efaut,
– des corr´ elations importantes entre les cr´ edits du portefeuille,
– une croissance du volume des cr´ edits excessive.
Concernant la relation entre le contrˆ ole de l’agent et sa prise de risque, Gorton
et Rosen [1995] proposent une explication de la d´ efaillance bancaire bas´ ee sur des
m´ ecanismes de gouvernance d’entreprise ineﬃcaces ou inad´ equats qui inciteraient
3` a l’exc` es de risque.
D’apr` es Gorton et Rosen [1995], les incitations ` a l’exc` es de risque d´ ependent
du niveau de participations au capital de la banque. En eﬀet, dans une industrie
en d´ eclin, o` u les opportunit´ es d’investissement de qualit´ e diminuent2, un manager-
insider m´ ediocre peut conserver son poste et augmenter ses revenus en octroyant
des cr´ edits ` a des emprunteurs risqu´ es. Cette relation entre la prise de risque et le
niveau de participations manag´ eriales est non lin´ eaire et concave. Au del` a d’un
niveau de participations majoritaire, le m´ ecanisme est eﬃcace car disciplinant (en
cas d’exc` es de risque et donc de d´ efaut, le manager perd son investissement en
capital humain et ses participations au capital de la banque), r´ eduisant ainsi les
incitations ` a l’exc` es de risque mˆ eme dans une industrie bancaire en d´ eclin. Par
contre, pour des niveaux de participations minoritaires, le manager conserve sa
capacit´ e de r´ esister au contrˆ ole de l’actionnaire, tout en b´ en´ eﬁciant des revenus de
ses stocks-options, grˆ ace ` a un exc` es de risque, que le principal ne peut observer.
L’explication de l’exc` es de risque avanc´ ee par Gorton et Rosen [1995] est
particuli` erement pertinente dans le cadre des banques des pays ´ emergents, o` u les
participations au capital des managers et de l’´ equipe dirigeante sont courantes,
de mˆ eme que les interconnexions entre les emprunteurs et les prˆ eteurs (related
parties).
Cependant, les r´ esultats des travaux empiriques s’int´ eressant ` a l’impact de
la structure de propri´ et´ e sur la prise de risque dans la banque sont plus mitig´ es.
Saunders et al. [1990] trouvent que les banques contrˆ ol´ ees majoritairement par des
actionnaires-outsiders apparaissent comme plus risqu´ ees. Par contre, les ´ etudes
de Knopf et Teall [1996] et Anderson et Fraser [2000] conﬁrment l’existence d’une
prise de risque plus importante dans les banques contrˆ ol´ ees majoritairement par
des managers-insiders. Demsetz et al. [1997] trouvent que ce type de relation est
particuli` erement signiﬁcative dans des banques ` a valeur de franchise faible3.
2.2 Le rˆ ole des institutions dans la d´ efaillance bancaire
L’exc` es de risque peut ˆ etre favoris´ e par l’existence de facteurs externes comme
les facteurs macro´ economiques et les structures des march´ es. Les principaux fac-
teurs macro´ economiques de d´ efaillance sont ` a l’origine des crises bancaires, par-
ticuli` erement dans les pays ´ emergents (l’inﬂation, les ﬂuctuations des taux d’in-
t´ erˆ ets, la volatilit´ e des ﬂux de capitaux ´ etrangers, le r´ egime de taux de change,
2Dans un contexte d’industrie bancaire traditionnelle en d´ eclin, cons´ equence d’une inno-
vation ﬁnanci` ere croissante et d’une d´ er´ egulation des march´ es (Edwards et Mishkin [1995] et
Schmidt et al. [1999]), les banques perdent leur avantage d’interm´ ediation ﬁnanci` ere (”decline
of banking”). Pour conserver un certain niveau de rentabilit´ e, les banques se sont soit tourn´ es
vers des activit´ es nouvelles (hors-bilan, produits d´ eriv´ es), soit vers le ﬁnancement de projets
plus risqu´ es, augmentant ainsi leur prise de risque (Santomero et Trester [1998]).
3Actif non tangible correspondant aux proﬁts futurs esp´ er´ es qu’engendre l’activit´ e bancaire.
4un budget public non maˆ ıtris´ e, etc.)4.
Une concurrence intense sur le march´ e de cr´ edit peut inciter la banque ` a
accepter de mauvais risques en proposant des conditions du contrat de dette qui
ne correspondent pas au proﬁl de risque de l’emprunteur, particuli` erement une
tariﬁcation non ajust´ ee au risque, qui g´ en` ere une marge qui ne r´ emun` ere pas le
coˆ ut du risque. Ainsi, Keeley [1990] analyse la relation entre la prise de risque et la
valeur de franchise (VF) de la banque. Cette VF est d’autant plus importante que
la banque dispose de pouvoir important sur le march´ e de cr´ edit, et la menace de
sa perte discipline le comportement de la banque. Suite ` a la d´ er´ eglementation des
activit´ es bancaires des ann´ ees 80 aux USA, le pouvoir de monopole des banques
s’est estomp´ e, et l’intensiﬁcation de la concurrence a r´ eduit la VF des banques,
ce qui a r´ eduit l’eﬀet disciplinant de celle-ci, alors que la concurrence a exig´ e
des banques des eﬀorts suppl´ ementaires pour rester rentables, ce qui a g´ en´ er´ e un
exc` es de risque.
Les incitations ` a l’exc` es de risque peuvent prendre leur source dans les caract´ e-
ristiques de la r´ eglementation de l’activit´ e bancaire, comme le syst` eme d’assurance
des d´ epˆ ots ` a prime ﬁxe, et le comportement du r´ egulateur.
L’existence d’un fond de garantie des d´ epˆ ots r´ eduit les incitations des d´ epo-
sants ` a exercer une discipline de march´ e sur la banque. Ensuite, la ﬁxit´ e de la
prime d’assurance incite les banques ` a utiliser les d´ epˆ ots pour ﬁnancer des cr´ edits
risqu´ es et les conduit ` a un exc` es de risque.
Le comportement du r´ egulateur exerce une forme de discipline r´ eglementaire
sur le comportement de la banque. Cette discipline est imparfaite ` a cause des
probl` emes sp´ eciﬁques de TBTF (”too big to fail”) et d’attentisme (forbearance)
(Kane [1989]).
L’attentisme plus ou moins passager du r´ egulateur consiste en une non in-
tervention dans le cas de diﬃcult´ es d’une banque insolvable. Ce comportement
peut g´ en` erer des incitations adverses dans les autres banques de la place. Le pro-
bl` eme du TBTF rel` eve du conﬂit d’int´ erˆ ets entre la banque et le r´ egulateur. Des
´ etablissements de grande taille, dont la mise en faillite impliquerait des coˆ uts
´ economiques importants (pertes pour les apporteurs de fonds, particuli` erement
le fond de garantie, d´ estabilisation du syst` eme ﬁnancier, etc.) anticipent une non
intervention du r´ egulateur. Elles peuvent alors s’engager dans des activit´ es exces-
sivement risqu´ ees.
L’aspect intertemporel de la r´ egulation du capital bancaire peut paradoxale-
ment inciter ` a l’exc` es de risque (Koehn et Santomero [1980], Kim et Santomero
[1988], et Blum [1999]). L’obligation r´ eglementaire de d´ etenir un certain niveau
de capital en p´ eriode t + 1 exige de la banque de d´ egager des revenus en p´ eriode
t. La r´ egulation ´ etant coˆ uteuse, r´ eduisant donc les proﬁts esp´ er´ es de l’´ etablisse-
ment et par cons´ equence la valeur de franchise, la banque peut ˆ etre alors incit´ ee
4Voir les contributions de Caprio et Klingebiel [1996], Goldstein et Turner [1996], et
Gonzalez-Hermosillo [1999].
5` a d´ egager ces revenus en augmentant sa prise de risque.
Il existe ´ egalement des facteurs de type r´ eglementaires et institutionnels, par-
ticuli` erement pertinents dans les pays ´ emergents, o` u les d´ efaillances bancaires
n’ont pas la mˆ eme nature que dans les pays industrialis´ es (Rojas-Suarez [2000,
2001]). Ces facteurs institutionnels peuvent favoriser l’exc` es de risque et accroˆ ıtre
la probabilit´ e de faillite bancaire.
Les travaux de La Porta et al. [1997, 1998, 2000] ont mis en ´ evidence l’im-
pact de la qualit´ e de l’environnement juridique et insitutionnel sur la protection
des apporteurs de fonds (protection des investisseurs contre l’expropriation par
les insiders particuli` erement) et ainsi sur la nature et l’eﬃcience des march´ es
de capitaux, de mˆ eme que sur les performances des syst` emes ﬁnanciers dans
leur ensemble. Les droits qui r´ egissent les relations entre les apporteurs de fonds
(principal) et managers (agent) sont garantis par l’environnement juridique et
institutionnel d’un pays. Cet environnement peut ˆ etre un d´ eterminant important
de l’eﬃcacit´ e des m´ ecanismes de gouvernance. Cet environnement peut favoriser
l’exc` es de risque ou r´ eduire l’eﬃcacite de son contrˆ ole par d’autres institutions et
m´ ecanismes pr´ evus ` a cet eﬀet.
Mitton [2002] trouve que des m´ ecanismes de gouvernance d´ efaillants ont contri-
bu´ e ` a vuln´ erabiliser et par la suite ` a ampliﬁer la Crise Asiatique de 1997-1998.
Hussain et Wihlborg [1999] trouvent ´ egalement que ce type de facteurs ont contri-
bu´ e ` a la profondeur de la crise, tandis que les proc´ edures de faillite expliqueraient
la dur´ ee de la crise. Barth et al. [2001] ´ etudient la relation entre la r´ egulation et la
surveillance des banques et leurs performance. Leur r´ esultats mettent en ´ evidence
l’importance de la discipline de march´ e comme ´ el´ ement crucial dans les strat´ egies
de r´ egulation et de surveillance eﬃcaces. Cette forme de discipline semble ˆ etre la
plus eﬃcace dans le contrˆ ole des banques. Barth et al. [2000] se focalisent sur la
relation entre les diﬀ´ erents syst` emes de r´ egulation et de structure de propri´ et´ e et
les performances et la stabilit´ e des banques. Il en r´ esulte ´ egalement que l’impo-
sition de restrictions sur les activit´ es bancaires aﬀecte n´ egativement les banques.
Plus le march´ e est contestable, plus la discipline de march´ e est eﬀective, et peut
agir sur le comportement des banques. Nier et Baumann [2002] analysent l’im-
pact de la discipline de march´ e sur diﬀ´ erentes mesures du risque et du capital
bancaire. L’eﬃcacit´ e de ce type de discipline dans la r´ eduction de l’exc` es de risque
d´ epend du ﬁlet de s´ ecurit´ e public, de la part non assur´ ee des ressources, et de la
transparence des choix de risque de l’´ etablissement. Leurs r´ esultats mettent en
´ evidence l’existence de probl` emes d’al´ ea moral et le rˆ ole important de la discipline
de march´ e dans la r´ eduction du risque d’insolvabilit´ e bancaire.
3 La m´ ethodologie
Les ann´ ees 70 ont vu l’apparition de travaux empiriques, majoritairement am´ e-
ricains, sur les mod` eles de pr´ evision de la d´ efaillance bancaire (mod` eles d’alerte
6pr´ ecoce ou EWS - Early Warning Systems), ` a une ´ equation. Les m´ ethodologies
les plus retenues ont ´ et´ e l’analyse discriminante et les mod` eles logit. A la ﬁn
des ann´ ees 80, des mod` eles ` a deux ´ equations sont apparus, dont l’objectif ´ etait
de distinguer les facteurs de l’insolvabilit´ e bancaire des facteurs d´ eterminants la
d´ ecision de mise en faillite par le r´ egulateur.
La fermeture d’une banque est le r´ esultat de l’insolvabilit´ e de la banque et de
la d´ ecision de l’autorit´ e judiciaire, celle-ci ob´ eissant ` a des motifs qui ne sont pas
seulement l’insolvabilit´ e. Les autorit´ es consid` erent ainsi l’eﬀet de la fermeture sur
l’´ economie (locale), la stabilit´ e du syst` eme bancaire (risque syst´ emique) et aussi
leur objectifs propres (d´ esutilit´ e de la fermeture pour le r´ egulateur).
Une mod´ elisation ` a deux ´ etapes permet de dissocier les facteurs de risque
qui aﬀectent la solvabilit´ e de la banque des facteurs externes (principalement r´ e-
glementaires) qui conduisent le r´ egulateur ` a intervenir aupr` es d’une banque ”` a
probl` eme”. Gajewski [1988] est le premier ` a incorporer cette distinction entre
l’insolvabilit´ e et la faillite, qui rel` eve d’une d´ ecision juridique et r´ eglementaire en
utilisant deux ´ equations, suivit par Demirg¨ u¸ c-Kunt [1989b] et Thomson [1992],
qui adoptent ´ egalement ce type de distinction. Les mod` eles estim´ es sont compos´ es
de deux ´ equations, la premi` ere repr´ esentant la valeur nette de la banque (solvabi-
lit´ e de l’´ etablissement) et la seconde la fermeture de l’´ etablissement (permettant
ainsi de mod´ eliser la propension du r´ egulateur ` a intervenir dans une banque en
diﬃcult´ e)5. Les deux ´ etudes appliquent une m´ ethode en deux ´ etapes de Maddala
[1983], en estimant la premi` ere ´ equation par la m´ ethode des MCO (Moindres
Carr´ es Ordinaires) et la seconde par un mod` ele logit.
3.1 Le mod` ele logit en deux ´ etapes et le traitement des
facteurs institutionnels du d´ efaut
L’objectif principal est d’´ etudier l’impact de l’environnement r´ eglementaire,
institutionnel et juridique d’un pays sur la probabilit´ e de d´ efaut d’une banque.
Une approche en deux ´ etapes permet d’estimer dans une premi` ere ´ etape l’im-
pact des facteurs institutionnels sur l’exc` es de risque, et dans une seconde d’esti-
mer la probabilit´ e de d´ efaut, en fonction de l’exc` es de risque.
Les deux ´ etapes de notre approche se d´ ecomposent comme suit :
1. estimation par un logit ordonn´ e de la relation entre un indicateur de l’exc` es
de risque expost CPNP et des facteurs r´ eglementaires, institutionnels, et
juridiques,
2. estimation par un logit binaire d’une probabilit´ e de d´ efaillance bancaire
comme fonction de variables de facteurs de risque, dont l’exc` es de risque,
agissant sur la solvabilit´ e de la banque.
5L’approche de Demirg¨ u¸ c-Kunt est tr` es proche. Elle introduit en plus une ´ equation mod´ eli-
sant la valeur de la banque nette de la contribution de l’assureur des d´ epˆ ots au capital.




= γ + X
′




= α + Y
′
i β + εi (2)
sachant X′
i = facteurs r´ eglementaires et institutionnels, et Y ′
i = d CPNP et
autres facteurs de risque, les r´ esidus ξi et εi ayant des distributions logistiques.
L’exc` es de risque est mod´ elis´ e par un indicateur de la part des prˆ ets non
performants dans le portefeuille NPL
GL
7, qu’on discr´ etise aﬁn d’obtenir une va-
riable expliqu´ ee ordonn´ ee, compos´ ee de trois classes de risque de cr´ edit croissant
CPNP 8.
Elle est construite de la mani` ere suivante :
1 si
NPL
GL < 5% (exc` es de risque faible)
CPNP = 2 si NPL
GL ∈[5%, 20%] (exc` es de risque moyen)
3 si
NPL
GL > 20% (exc` es de risque ´ elev´ e).
La variable expliqu´ ee pour la seconde ´ equation est le DEFAUT, ´ egale ` a 1 si
la banque a ´ et´ e d´ efaillante en date t9.
Les variables utilis´ ees dans l’estimation de l’´ equation 1 sont d´ eﬁnies dans le
tableau 1. Les sept premi` eres variables r´ eglementaires proviennent de la base de
Barth et al. [2001], les trois derni` eres variables institutionnelles et juridiques de
La Porta et al. [1997, 1998]. On a s´ electionn´ e des variables repr´ esentatives de dif-
f´ erentes dimensions de l’environnement r´ eglementaire, juridique et institutionnel
en vigueur dans les pays ´ etudi´ es, en nous appuyant sur la litt´ erature pr´ esent´ ee
dans la section 2.
Les variables de l’´ equation 2 sont choisies en r´ ef´ erence ` a la litt´ erature sur
les mod` eles d’alerte pr´ ecoce. La majorit´ e des mod` eles de pr´ evision du d´ efaut




1+expZ , Z = γ + X′
iϕ + ξi et p(DEFAUT) =
exp
W
1+expW , W =
α + Y ′
i β + εi. Voir Maddala [1983] pour une description des mod` eles logit.
7Non Performing Loans / Gross Loans.
8On discr´ etise le ratio des Prˆ ets Non Performants pour deux raisons : aﬁn d’obtenir un
indicateur discret d’exc` es de risque (` a l’image d’un rating de la prise de risque expost) qui
permet de classer les banques en fonction de leur prise de risque. L’´ equation 1 fournit alors un
mod` ele de pr´ ediction de trois ´ etats de l’exc` es de risque expost de la banque.
9Nous expliquons la probabilit´ e de d´ efaut ` a l’horizon d’un an.
8Tab. 1 – Variables explicatives r´ eglementaires et institutionnelles de l’´ equation 1
Variables Signiﬁcation Dimension Statistiquesa Signe
r´ eglementaire attendu
CRISKV ´ egale ` a 1 si le ratio de capital r´ eglementaire minimum r´ egulation 33.84% +/-
varie avec le risque de cr´ edit de la banque bancaire
ABLPROHIB ´ egale ` a 1 si la r´ egulation bancaire interdit aux banques - 13.89% +
l’octroi de cr´ edit ` a l’´ etranger
DEPINS ´ egale ` a 1 si’il existe un syst` eme d’assurance assurance 78.13% +/-
des d´ epˆ ots bancaires en vigueur des d´ epˆ ots
HEM ´ egale ` a 1 si le premier actionnaire de la banque gouvernance 38.14% +
provient d’un pays ´ emergent d’entreprise
CHINTORGSTR ´ egale ` a 1 si le r´ egulateur peut forcer la banque discipline 88.03% -
` a op´ erer un changement de l’organisation interne r´ eglementaire
REPMISCMGT ´ egale ` a 1 si l’auditeur a l’obligation l´ egale - 45.8% -
de rapporter au r´ egulateur une mauvaise conduite
du management / de la direction de la banque
NBSUPERI Nombre total de surveillants professionnels - moy. : 4.67 -
par ´ etablissement m. : 1, M. : 11.5
RULELAW indicateur de la qualit´ e de l’´ etat de droit environnement moy. : 5.02 -
institutionnel m. : 2.08, M. : 6.78
LEGF ´ egale ` a 1 si le syst` eme juridique en place - 78.84% -
est bas´ ee sur le syst` eme fran¸ cais
LEGB ´ egale ` a 1 si le syst` eme juridique en place - 16.9% +
est bas´ ee sur le syst` eme britannique
amoy. : moyenne, m. : minimum, M. : maximum. Les pourcentages indiquent la fr´ equence de la variable dans l’´ echantillon
Sources : Barth et al. [2001], et La Porta et al. [1997, 1998].
9risque10. Elles comprennent respectivement d CPNP qui est la valeur estim´ ee de
l’indicateur de l’exc` es de risque discr´ etis´ e obtenue ` a partir de l’´ equation 1 et cinq
autres facteurs de risque (voir tableau 2). Les principaux facteurs de risque (voir
Demirg¨ uc-Kunt [1989a] pour une revue d´ etaill´ ee, ainsi que Barr et Siems [1994])
sont la qualit´ e et la composition des actifs de la banque, les caract´ eristiques des
cr´ edits, l’ad´ equation du capital (ratio de capital sur actifs risqu´ es), et la rentabilit´ e
(notamment le r´ esultat d’exploitation ainsi que son ´ evolution), ainsi que les scores
d’eﬃcience11 comme proxies de la qualit´ e du management12.
Tab. 2 – Facteurs de risque utilis´ es dans l’´ equation 2
Variables D´ eﬁnition Cat´ egorie Signe
CAMEL attendu
EQTL Equity / Total Loans C -
PEXP Personal Expenses / M -
Total Operating Expenses
NIM Net Interest Margin E -
LIQATA Liquid Assets / Total Assets L -
TLTD Total Loans / Total Deposits L +/-
Source : BankScope [2003].
4 Donn´ ees
Une base de banques d´ efaillantes a ´ et´ e construite pour un ensemble de pays
´ emergents des trois zones d’Asie, d’Am´ erique Latine et des PECO (Pays de l’Eu-
10Depuis le 1er janvier 1997, il existe une 6e composante - S : sensibilit´ e au risque de mar-
ch´ e. Les cinq facteurs de risque sont respectivement C - CAPITAL ADEQUACY, qui mesure
l’ad´ equation capitalistique ou le capital tampon contre les pertes non anticip´ ees, A - ASSET
QUALITY, qui mesure la qualit´ e des actifs de la banque, particuli` erement de ses cr´ edits, M -
MANAGEMENT QUALITY, qui mesure la qualit´ e de la gestion de la banque, E - EARNINGS,
qui mesure la performance r´ ecente et la stabilit´ e historique du r´ esultat de la banque, ainsi que
sa composition, et L - LIQUIDITY, qui mesure l’exposition de la banque au risque de liquidit´ e,
en se focalisant sur les ressources disponibles et les degr´ es de liquidit´ e des actifs de la banque.
11Construit ` a partir des m´ ethodes de fronti` ere d’eﬃcience, les scores d’eﬃcience mesurent la
distance entre chaque banque et les banques sur la fronti` ere (de coˆ ut, de proﬁt, de production).
Voir Fried et al. [1993].
12Notons que Rojas-Suarez [2000, 2001] mettent en doute la validit´ e des mod` eles de pr´ evision
des crises bancaires dans les ´ economies ´ emergentes suivant la typologie des facteurs de risque
habituellement utilis´ es dans les mod` eles de d´ efaut bancaire dans les pays industrialis´ es. Ces
facteurs de risque ne seraient pas adapt´ es compte tenu des sp´ eciﬁcit´ es macro´ economiques, ins-
titutionnelles et r´ eglementaires, ainsi que de la structure du syst` eme bancaire et ﬁnancier dans
ces ´ economies.
10rope Centrale et Orientale). L’int´ erˆ et pour ces pays est motiv´ e par le nombre
de d´ efauts importants dans ces pays durant les ann´ ees 90 et la lourdeur plus
importante des cons´ equences de la faillite dans ces pays. Les listes de banques
` a probl` eme ou en d´ efaut ont ´ et´ e collect´ ees aupr` es d’institutions de r´ egulation
locales. La plupart des organismes des pays ´ emergents contact´ ees ont r´ epondu.
On a ´ egalement pu b´ en´ eﬁcier d’un acc` es ` a la base en ligne de Banker’s Alma-
nac13 pour compl´ eter notre base de donn´ ees sur les banques d´ efaillantes. Celle-ci
permet d’identiﬁer les ´ etablissements d´ efaillants ainsi que la date du d´ efaut.
Une banque est consid´ er´ ee comme d´ efaillante lorsqu’elle fait l’objet des pro-
c´ edures suivantes :
– sous administration (soutient d’une institution de r´ egulation inclu, notam-
ment d’agence de restructuration),
– licence bancaire suspendue ou r´ evoqu´ ee,
– en liquidation,
– en faillite.
En ne conservant que les banques commerciales, coop´ eratives, de d´ epˆ ots et
d’investissement sur la p´ eriode 1996-2001, on obtient ﬁnalement un ´ echantillon
de 270 banques d´ efaillantes14 pour lesquelles des informations comptables ont ´ et´ e
collect´ ees ` a partir de la base de donn´ ees Bankscope. Ces donn´ ees sont annuelles
en milliers de USD. Les donn´ ees sur la structure de l’actionnariat fournissent des
informations sur la nationalit´ e des actionnaires principaux, leurs parts du capital,
ainsi que leur raison sociale.
Nous avons born´ e la variable total bilan TA pour´ eliminer les petites banques15.
Un premier crit` ere de taille d´ etermine notre ´ echantillon. Ensuite, aﬁn de ne rete-
nir que les banques commerciales ou de d´ epˆ ots dont l’activit´ e principale ` a l’actif
et donc la principale source de risque est l’octroi de cr´ edit, on a born´ e les variables
part des cr´ edits dans le total bilan NLTA16 et part des d´ epˆ ots dans le total bilan
TDTA17. Un second crit` ere d’activit´ e d´ etermine notre ´ echantillon.
On obtient ﬁnalement un ´ echantillon de 894 banques, empil´ ees ann´ ee par
ann´ ee (1996-2002), dont 61 d´ efauts18. La majeure partie des d´ efauts se situent
dans les ann´ ees 1997 et 1998, respectivement 23 et 17, puis respectivement 4, 9
et 7 pour les ann´ ees suivantes - 1999, 2000 et 2001. Le Tableau 3 pr´ esente les
des ratios utilis´ es (les montants en volume sont en millions USD, les ratios en
pourcentages).
Le tableau 3 pr´ esente les statistiques descriptives d’un ensemble de ratios cl´ es
(les montants en volume sont en millions USD, les ratios en pourcentages).
13www.bankersalmanac.com.
14La r´ epartition des banques d´ efaillantes et des banques disponibles est pr´ esent´ ee dans le
tableau 7 en annexes.
15TA > Q1, premier quartile ´ egal ` a 105.11 MUSD.
16Borne ﬁx´ ee au premier d´ ecile, soit 25.32% du total bilan.
17Borne ﬁx´ ee ` a partir de la valeur du 5` eme percentile, soit ` a 26.81% du total bilan.
18La r´ epartition des banques par pays est fournie dans le tableau 6 en annexes.
11Tab. 3 – Statistiques descriptives des principaux ratios comptables
D´ efaillantes
Variables N moyenne ´ ecart-type min. Max.
EQTL 61 8.05 35.5 -221.93 59.3
NPLGL 61 16.66 13.64 1.83 65.72
PEXP 61 27.29 12.54 1.12 54.75
NIM 61 2.76 7.71 -52.99 13.15
LIQATA 61 18 8.82 4.88 42.87
TLTD 61 76.77 16.02 29.11 124.1
Non d´ efaillantes
Variables N moyenne ´ ecart-type min. Max.
EQTL 833 21.28 13.76 -31.93 100.98
NPLGL 833 10.68 11.23 0 89.59
PEXP 833 33.44 12.44 0.29 76.96
NIM 833 8.2 7.67 -8.06 55.8
LIQATA 833 23.24 13.35 0.34 69.08
TLTD 833 77.36 27.02 27.68 362.93
N : nombre d’observations, min. : minimum, Max. : maximum.
On remarque que les facteurs aggravants du risque sont plus pr´ esents, en
moyenne, dans les banques d´ efaillantes. Celles-ci ont moins de capital qui couvre
leurs cr´ edits (EQTL), plus de prˆ ets douteux dans leur portefeuille (NPLGL),
d´ egagent moins de marge b´ en´ eﬁciaire (NIM), moins de d´ epenses de personnel
(PEXP) et moins d’actifs liquides (LIQATA). Par contre, leur ratio d’interm´ e-
diation (TLTD) est ´ equivalent ` a celui des banques non d´ efaillantes.
On a ´ egalement int´ egr´ e des variables institutionnelles et r´ eglementaires. A
cet eﬀet, on a utilis´ e la base de donn´ ees de Barth et al. [2001] de la Banque
Mondiale, qui est le fruit de diverses enquˆ etes men´ ees par ces auteurs aupr` es
des repr´ esentants des institutions de r´ egulation locales, et des informations sur
l’environnement institutionnel et juridique fournies par La Porta et al. [1997,
1998]. La base de Barth et al. est compos´ ee de 10 sous-bases, chacune portant sur
une des dimensions de l’activit´ e de r´ egulation et de surveillance prudentielle19.
Ces donn´ ees sont majoritairement de type qualitatif, et sont regroup´ ees par pays.
La base de La Porta et al. contient des indicateurs portant sur l’environnement
juridique et r´ eglementaire et la qualit´ e des insitutions. Plus particuli` erement, il
s’agit des m´ ecanismes de protection des droits des apporteurs de fonds - des
cr´ eanciers et des actionnaires.
19Surveillance, r´ eglementation du capital, assurance des d´ epˆ ots, discipline de march´ e, trans-
parence, contestabilit´ e du march´ e bancaire, liquidit´ e, structure de propri´ et´ e, r` egles de provi-
sionnement, et organisation des commissions de surveillance.
125 R´ esultats
On estime 2 variantes de l’´ equation 1 :
1. une avec des variables proxies de l’environnement r´ eglementaire (Barth et
al. [2001]) - r´ egression (1.1),
2. une avec des variables proxies de l’environnement r´ eglementaire (Barth et
al. [2001]) et des variables proxies de l’environnement juridique et institu-
tionnel (La Porta et al. [1997, 1998] - r´ egressions (1.2)).
Cela permet de distinguer l’impact de l’environnement r´ eglementaire sur l’ex-
c` es de risque de celui de la qualit´ e de l’environnement institutionnel, mais aussi
de mesurer la qualit´ e de la r´ eglementation. Un cadre r´ eglementaire peut appa-
raˆ ıtre comme pertinent en th´ eorie, mais son application pratique peut ˆ etre biais´ ee
par la qualit´ e des institutions. Il ne suﬃt pas qu’une disposition r´ eglementaire
existe pour qu’elle soit eﬃcace, encore faut-il que les institutions qui en ont la
responsabilit´ e soient elle-mˆ emes cr´ edibles et de qualit´ e. En somme, la qualit´ e ju-
ridique et institutionnelle d’un pays aﬀectera l’eﬃcacit´ e et la cr´ edibilit´ e de son
cadre r´ eglementaire et de surveillance prudentielles (La Porta et al. [1998]).
Les r´ esultats sont pr´ esent´ es dans le tableau 420. La premi` ere r´ egression (1.1)
permet de tester l’impact de plusieurs dimensions de facteurs r´ eglementaires (r´ e-
gulation des activit´ es bancaires, discipline r´ eglementaire, et gouvernance d’en-
treprise) sur l’exc` es de risque. La r´ egression suivante (1.2) int` egre des facteurs
institutionnels21.
Rappelons que l’on mod´ elise la probabilit´ e cumul´ ee p(CPNP) = 3 correspon-
dant ` a un exc` es de risque ´ elev´ e. La signiﬁcativit´ e des constantes INTERCEPT 3
et INTERCEPT 2 indique un d´ ecoupage coh´ erent de la variable NPLGL en 3
cat´ egories d’exc` es de risque.
En ce qui concerne la r´ egulation de l’activit´ e bancaire, l’interdiction d’octroyer
des cr´ edits ` a l’´ etranger (ABLPROHIB) favorise l’exc` es de risque, sans doute parce
que ce type d’entrave r´ eduit les possibilit´ es de diversiﬁcation du portefeuille de
cr´ edits. Un r´ egime administr´ e des cr´ edits de type ´ etatique peut ´ egalement expli-
qu´ e ce r´ esultat.
En mati` ere de discipline r´ eglementaire et de surveillance prudentielle, un
nombre plus importants de surveillants par ´ etablissement (NBSUPERI) r´ eduit
l’exc` es de risque. Plus ce nombre est important, plus la banque est surveill´ ee ´ etroi-
tement et pr´ ecisement, ce qui r´ eduit les incitations ` a l’exc` es de risque, puisque ce
20Compte tenu de la disponibilit´ e des donn´ ees, on travaille sur 2 ´ echantillons : le premier
compos´ e de 727 banques (dont 56 d´ efaillantes), le second compos´ e de 704 banques (dont 55
d´ efaillantes). La r´ epartition des fr´ equences de la variable expliqu´ ee CPNP est la suivante (dans
un ordre d´ ecroissant, c’est ` a dire de CPNP=3 ` a CPNP=1) : 18.02%, 49.79% et 32.19% pour
(1.1), et 18.18%, 48.72% et 33.1% pour (1.2).
21Nous omettons les variables r´ eglementaires corr´ el´ ees signiﬁcativement avec les variables
institutionnelles introduites.
13Tab. 4 – R´ esultats des estimations de l’´ equation 1
Variables (1.1) (1.2)
INTERCEPT 3 0.816∗∗ 1.496∗∗∗
(0.402) (0.558)






















Log V −646.11 −650.51
Tx reclas. cor. 71.6 68.9
∗∗∗ et ∗∗ : signiﬁcatif au seuil de 1% et 5% resp.
Entre parenth` eses ﬁgurent les ´ ecarts-types.
N : nombre d’observations. Chi-2 : statistique du Chi-2.
Log V : logarithme de la vraisemblance.
Tx reclas. cor. : Taux de reclassement correct.
14type de comportement peut ˆ etre plus facilement et rapidement d´ ecouvert, avec
des sanctions r´ eglementaires ` a l’appui.
La menace de changement de l’organisation interne de la banque par le r´ egu-
lateur (CHINTORSGSTR) a un impact n´ egatif sur l’exc` es de risque. Cela indique
une forme de cr´ edibilit´ e de la discipline r´ eglementaire, puisque en cas d’exc` es de
risque, le r´ egulateur peut forcer des changements organisationnels dans la banque,
enlevant ainsi aux managers et/ou ` a la direction les opportunit´ es de jouir de leur
position pour proﬁter des revenus de l’exc` es de risque engag´ e.
En mati` ere de gouvernance, et plus particuli` erement de structure de pro-
pri´ et´ e, la pr´ esence d’un actionnaire majoritaire ressortissant d’un pays ´ emergent
(HEM) tend ` a favoriser l’exc` es de risque. Ceci peut s’expliquer par le fait que cet
actionnaire est souvent l’Etat, cas fr´ equent dans les pays ´ emergents. L’Etat, par-
ticuli` erement dans les pays ´ emergents, n’incite pas forc` ement ` a la discipline ni ` a la
prudence des managers en mati` ere de prise de risque, compte tenu de probl` emes
de laxisme, d’anticipation d’intervention en cas de diﬃcult´ es, de corruption, et
d’´ etat de droit m´ ediocre.
Le r´ esultat selon lequel l’existence d’une contrainte de capital r´ eglementaire
fonction du risque eﬀectif des actifs de la banque (du type ratio Cooke) (CRISKV)
favorise l’exc` es de risque22 est surprenant. On peut l’expliquer comme Koehn et
Santomero [1980], Kim et Santomero [1988], et Blum [1999] par le fait qu’une
contrainte de capital implique un eﬀort suppl´ ementaire en mati` ere de rentabi-
lit´ e des actifs, qui passe g´ en´ eralement par une prise de risque accrue. Il apparaˆ ıt
´ egalement qu’un accroissement des standards minimaux de capitalisation peut
provoquer une prise de risque suppl´ ementaire au niveau d’une banque d´ ej` a bien
capitalis´ ee. Shrieves et Dahl [1992] trouvent que la relation entre risque et varia-
tion du capital est positive, particuli` erement pour les banques sur capitalis´ ees.
Rappelons que dans notre ´ echantillon, la moyenne de la variable EQTA s’´ el` eve
` a 10.8%, et que pour plus de 50% des banques, le ratio de capital r´ eglementaire
minimum (CAR)23 est sup´ erieur ` a 9% (et sup´ erieur ` a 10% pour plus de 40% des
´ etablissements). Les banques ` a exc` es de risque ´ elev´ e (CPNP=3) ont en moyenne
un ratio CAR de 6.58%, ce qui impliquerait un rattrapage n´ ecessaire pour satis-
faire la r´ eglementation, passant ´ eventuellement par une prise de risque excessive.
L’existence d’un syst` eme d’assurance des d´ epˆ ots (DEPINS) r´ eduit l’exc` es de
risque. Dans des pays ´ emergents, l’existence d’un fond de garantie prot` ege les
d´ eposants, et ainsi peut r´ eduire l’exc` es de risque de la banque qui ne doit plus
g´ en´ erer des revenus importants aﬁn de signaler une bonne performance ` a ses
clients et ´ eviter ainsi des probl` emes de liquidit´ e. Dans notre ´ echantillon, plus du
tiers des syst` emes d’assurance sont ﬁnanc´ es par les banques, et il existe une limite
22Notons que g´ en´ eralement, le ratio CAR (capital r´ eglementaire) minimum est plus important
dans les pays ´ emergents, aﬁn de limiter l’exc` es de risque des banques, et aﬁn de les obliger ` a se
recapitaliser pour les rendre plus solvables et solides.
23Calcul´ e comme la somme des capitaux de type Tier1 et Tier2 rapport´ ee ` a la somme des
actifs risqu´ es.
15de la couverture des d´ epˆ ots par la garantie dans 71.3% des cas, ce qui implique
que la totalit´ e des d´ epˆ ots n’est pas couverte et donc un minimum de discipline
de march´ e de la part des d´ eposants est assur´ ee. En eﬀet, imposer un plafond de
remboursement des d´ epˆ ots peut limiter les probl` emes d’al´ ea moral, obligeant les
d´ eposants ` a exercer une discipline de march´ e. Un syst` eme de coassurance des
d´ epˆ ots peut ´ egalement contribuer ` a limiter les incitations ` a l’exc` es de risque de
la part du banquier.
La rapport des auditeurs au r´ egulateur sur la mauvaise gestion de la banque
(REPMISCMGT) favorise l’exc` es de risque. A priori, on attendait un signe n´ e-
gatif, puisque ce type de rapport peut constituer une menace d’intervention ult´ e-
rieure du r´ egulateur dans le fonctionnement de la banque. Le signe est cependant
positif, signalant que ce type de menace n’est sans doute pas cr´ edible (syst` eme
d’audit ineﬃcient, auditeurs n´ egligeants, collusion entre l’audit et la banque, etc.).
Les r´ esultats montrent que la r´ eglementation des activit´ es bancaires a un im-
pact signiﬁcatif sur l’exc` es de risque dans les banques des pays ´ emergents ´ etudi´ es.
Cet impact peut ˆ etre surprenant, comme le montre le signe du co´ eﬃcient de la va-
riable CRISKV ou DEPINS. La discipline r´ eglementaire semble eﬃcace, limitant
ainsi les incitations ` a l’exc` es de risque.
Parmi les autres indicateurs de protection des apporteurs de fonds (cr´ eanciers
et actionnaires), RULELAW est l’indicateur le plus signiﬁcatif et le moins corr´ el´ e
avec les autres variables du mod` ele. Cela permet d’int´ egrer une variable sur l’´ etat
de droit dans la r´ egression et tester son impact sur l’exc` es de risque. La variable
LEGF est introduite pour contrˆ oler l’origine du syst` eme juridique en vigueur.
Le signe du co´ eﬃcient de la variable RULELAW est n´ egatif, indiquant bien
que l’exc` es de risque est r´ eduit dans un ´ etat de droit. L’impact d’un syst` eme
juridique bas´ e sur le droit fran¸ cais (Civil Law) r´ eduit l’exc` es de risque. Suivant
La Porta et al. [1998], le syst` eme juridique fran¸ cais est plus port´ e sur les droits
de l’Etat. Dans ce cadre les int´ erˆ ets des cr´ eanciers sont moins bien prot´ eg´ es, ce
qui accroˆ ıt la discipline de march´ e qu’ils exercent, r´ eduisant ainsi les incitations
` a l’exc` es de risque du banquier.
On a ensuite eﬀectu´ e 2 r´ egressions du mod` ele logit de la d´ efaillance bancaire
(´ equation (2)) en int´ egrant la valeur estim´ ee de d CPNP obtenue, ainsi que d’autres
facteurs de risque (suivant une typologie CAMEL)24 - r´ egressions (2.1) et (2.2).
Le tableau 5 pr´ esente les r´ esultats de ces r´ egressions : 2 r´ egressions benchmark
et 2 r´ egressions int´ egrant dans les facteurs de risque explicatifs de la probabilit´ e
de d´ efaillance les indicateurs d’exc` es de risque estim´ es par les ´ equations (1.1) et
(1.2) respectivement.
La qualit´ e des mod` eles est bonne, comme en t´ emoignent les statistiques du
Chi-2. Les R2 de McFadden sont proche de 15% pour toutes les r´ egressions.
24Nous avons introduit une variable dummy CRISE ´ egale ` a 1 lorsque le d´ efaut a eu lieu
durant la Crise Asiatique. Elle s’av` ere non signiﬁcative.
16Tab. 5 – R´ esultats des estimations de l’´ equation 2
Variables 2.11 2.12
benchmark ε estimation ε benchmark ε estimation ε
INTERCEPT 0.534 0.54 −0.055 −0.538
(1.645) (1.715) (1.623) (1.797)
EQTL −0.017∗∗∗ −0.095 −0.014∗∗∗ −0.077 −0.018∗∗∗ −0.119 −0.012∗∗∗ −0.174
(0.003) (0.003) (0.004) (0.003)










PEXP −0.004 − −0.004 − 0.002 − 0.0001 −
(0.003) (0.003) (0.003) (0.002)
NIM −0.156∗∗∗ −0.302 −0.141∗∗∗ −0.276 −0.174∗∗∗ −0.36 −0.148∗∗∗ −0.412
(0.014) (0.012) (0.014) (0.008)
LIQATA −0.056∗∗∗ −0.377 −0.054∗∗∗ −0.365 −0.049∗∗∗ −0.426 −0.045∗∗∗ −0.371
(0.0001) (0.002) (0) (0.004)
TLTD −0.013∗∗∗ −0.326 −0.013∗∗∗ −0.329 −0.011∗∗∗ −0.341 −0.009∗∗ −
(0.001) (0.002) (0.001) (0.004)
Ndef 56 56 49 49
N 727 727 704 704
Chi-2 56.79∗∗∗ 58.1∗∗∗ 52.22∗∗∗ 59.61∗∗∗
Log V −168.95 −168.3 −151.73 −160.76
Mc Fadden R2 14.39 14.72 14.67 16.76
Tx reclas. d´ ef. 76.8 75 73.5 76.4
ε : ´ elasticit´ ees moyennes. ∗∗∗ et ∗∗ signiﬁcatif au seuil de 1% et 5% resp. Entre parenth` eses ﬁgurent les ´ ecarts-types.
a : d CPNP estim´ e par l’´ equation (1.1), b : d CPNP estim´ e par l’´ equation (1.2). Ndef : Nombre de d´ efauts. N : nombre d’observations.
Chi-2 : statistique du Chi-2. Log V : logarithme de la vraisemblance. Tx reclas. d´ ef. : taux de reclassement des d´ efauts.
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7Un premier r´ esultat concerne les indicateurs d’exc` es de risque d CPNP qui
sont conformes aux attentes, avec des co´ eﬃcients signiﬁcativement positifs. Le
comportement de prise de risque du banquier a bien une inﬂuence positive sur
la probabilit´ e de d´ efaut. On trouve ensuite, que seules les variables proxies des
facteurs de risque portant sur la capitalisation (EQTL), la rentabilit´ e (NIM) et
la liquidit´ e (LIQATA et TLTD) sont signiﬁcatives avec des signes coh´ erents.
En terme d’´ elasticit´ es, un accroissement de 1% des variables NIM, LIQATA ou
TLTD r´ eduit d’avantage la probabilit´ e de d´ efaut (respectivement de 27.6%, 36.5%
et 32.9% pour l’´ equation (2.11), et de 32.5%, 43.2% et 29.1% pour l’´ equation
(2.12)). L’´ elasticit´ e de d CPNP est plus faible, respectivement de 9% et 16.3%.
D’apr` es ces r´ esultats, les banques des pays ´ emergents devraient se concentrer
d’avantage sur leur marge, la liquidit´ e de leurs actifs et leur taux d’interm´ ediation
ﬁnanci` ere pour r´ eduire leur probabilit´ e de d´ efaut.
En observant les taux de reclassement des d´ efauts, on remarque que ceux-
ci sont sensiblement meilleurs lorsqu’on utilise notre approche en deux ´ etapes,
avec l’introduction de l’estimation de l’exc` es de risque d CPNP de l’´ equation (1),
particuli` erement pour la sp´ eciﬁcation qui int` egre des facteurs r´ eglementaires et
institutionnels (75% pour (2.11) et 76.4% pour (2.12))25, que ceux issus du bench-
mark (76.8% pour (2.11) et 73.5% pour (2.12)).
6 Conclusion
Dans cet article on utilise un mod` ele logit en deux ´ etapes pour ´ etudier l’impact
de l’environnement r´ eglementaire, juridique et institutionnel sur l’exc` es de risque,
et le lien entre celui-ci et la d´ efaillance bancaire.
En premier lieu, l’article montre l’avantage d’un mod` ele en deux ´ etapes, parce
que les d´ eterminants de l’exc` es de risque sont ` a la fois internes et externes, ce
qui est particuli` erement pertinent pour les pays ´ emergents. En second lieu, on
d´ emontre l’importance des institutions dans les incitations ` a l’exc` es de risque et
donc dans l’ampliﬁcation du risque de d´ efaut de la banque.
En utilisant des donn´ ees de banques des pays ´ emergents et des donn´ ees sur les
institutions dans ces mˆ emes pays, on v´ eriﬁe que la prise de risque de cr´ edit dans
la banque est inﬂuenc´ ee par les caract´ eristiques de l’environnement r´ eglementaire,
juridique et institutionnel du pays dans lequel op` erent les banques, et que l’exc` es
de risque qui peut en r´ esulter ampliﬁe la probabilit´ e de d´ efaut de la banque.
Cet environnement exerce un eﬀet signiﬁcatif sur l’exc` es de risque, particuli` e-
rement les m´ ecanismes de r´ egulation de l’activit´ e bancaire et de discipline r´ egle-
mentaire, ainsi que l’eﬃcacit´ e de l’´ etat de droit. L’int´ egration d’un indicateur de
l’exc` es de risque issue de cette mod´ elisation permet, en contrˆ olant les variables
de capitalisation, de rentabilit´ e et de liquidit´ e, une meilleure explication et dis-
25Au taux de d´ efaillance de l’´ echantillon, compris entre 7% et 8%.
18crimination de la probabilit´ e de d´ efaillance ` a un an de banques dans les pays
´ emergents.
Parmi les prolongements de ce travail, on envisage d’´ etendre la m´ ethodologie
` a l’explication des ratings de banques. Ce prolongement porte sur le d´ ebat actuel
concernant la discipline de march´ e et la r´ egulation prudentielle, deux piliers fon-
damentaux de la R´ eforme de Bˆ ale II. L’´ etude plus approfondie des m´ ecanismes
et des interactions de ces deux formes de discipline appuy´ ee par une investigation
des dimensions r´ eglementaires et institutionnelles des ratings de banques dans
les pays ´ emergents, permettrait de tester leur eﬃcacit´ e respective, ainsi que la
coh´ erence de ces notations avec les r´ esulats d’un mod` ele de d´ efaut bancaire. Un
d´ eveloppement de la m´ ethodologie pourrait apporter des pr´ ecisions ` a nos conclu-
sions, notamment en adoptant un syst` eme d’´ equations simultan´ ees.
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21ANNEXES
Tab. 6 – R´ epartition des d´ efauts par pays





Indon´ esie 1 68
Cor´ ee du Sud 12 33
Mexique 2 95
Malaisie 19 82
P´ erou 4 100
Tha¨ ılande 3 54
V´ en´ ezuela 1 121
61 894
22Tab. 7 – R´ epartition des banques d´ efaillantes et disponibles par pays ´ emergents
Pays Code Nombre de Nombre de Part des
pays banques disponibles banques d´ efaillantes d´ efaillantes
Argentine AR 135 28 20.74%
Bosnie-H´ erzegovine BA 22 1 4.55%
Bulgarie BG 28 2 7.14%
Bolivie BO 16 7 43.75%
Br´ esil BR 188 19 10.11%
Colombie CO 56 9 16.07%
Costa Rica CR 35 3 8.57%
R´ epublique Tch` eque CZ 32 2 6.25%
Equateur EC 43 2 4.65%
Estonie EE 12 4 33.33%
Hong Kong HK 105 1 0.95%
Croatie HR 48 8 16.67%
Indon´ esie ID 93 34 36.56%
Cor´ ee du Sud KR 55 33 60.00%
Lithuanie LT 13 2 15.38%
Lettonie LV 28 4 14.29%
Mexique MX 46 4 8.70%
Malaisie MY 65 32 49.23%
Nicaragua NI 12 6 50.00%
Panama PA 86 8 9.30%
P´ erou PE 34 5 14.71%
Pologne PL 58 1 1.72%
Paraguay PY 45 3 6.67%
Roumanie RO 36 2 5.56%
Russie RU 166 6 3.61%
Singapore SG 59 7 11.86%
Slov´ enie SI 27 1 3.70%
Slovaquie SK 27 4 14.81%
Tha¨ ılande TH 40 17 42.50%
Ta¨ ıwan TW 48 3 6.25%
Ukraine UA 44 2 4.55%
Uruguay UY 57 6 10.53%
V´ en´ ezuela VE 71 1 1.41%
Yugoslavie YU 23 4 17.39%
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